Teoría de la agencia y sus aplicaciones by Castaño Duque, Germán Albeiro
TEORÍA DE LA AGENCIA Y SUS APLICACIONES 
GERMÁN /^ VLBEIRO CASTAÑO DUQUE* 
La teoría de la agenciaes una rama de la economía de k>s costes de transacción; 
Jensen y Meckling en su libro Teoría de la empresa: ¡a gerencia; costes 
de agencia y estructura de la propiedad, motivan su trabajo en fundón de los 
descubrimientos teóricos sobre los "(l)derechos de propiedad,, (2) la agencia y 
(3) sobre las finanzas, para desarrollar una teoría de la estr'ictura de la propiedad". 
Aunque esta teoría se utiliza con mayor frecuencia para tstadiar los 
comportamientos jerarquizados, también es útil para analizar cua.qiúer i ituac >n 
de tipo intercambio. 
Los economistas de la naturaleza de la empresa, como Akhian, Demsetz. 
Jensen, Meckling conciben la empresa como un conjunto de contratos entre 
factores de producción. 
En efecto, la empresa se concibe como un equipo cuyos miembros actúan 
para satisfacer sus propios intereses, pero que son concientes de que su futuro 
depende de la capacidad de supervivencia de su equipo en el proceso de 
concurrencia con otros equipos. 
La relación de agencia se establece cuando un principal delega ciertos derechos, 
en un agente que está obligado mediante contrato (el cual pued» ser formal o 
informal) a defender los intereses del principal y como contrapartida cobra una 
remuneración bajo la forma que sea. 
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los intereses o las funciones de utilidad de ambas partes, por ejemplo, compartiendo 
beneficios, o introduciendo sistemas que controlen a los agentes rígidamente. 
A menudo este tipo de contrato implica cláusulas que describen el 
comportamiento permitido para los agentes. Como también resulta provechoso 
para el principal que el agente le dé algún aval contra su eventual comportamiento 
oportunista, este tipo de aval generalmente se suscribe desde el momento de la 
vinculación; de hecho son cláusulas restrictivas de su ambiente de decisión. 
Estas limitaciones tienen por su puesto un coste. 
La mayoría de los gerentes de la empresas, al no ser responsables y responder 
con su propiedad de las consecuencias económicas de la empresa, reflejan su 
gestión en: consumos excesivos a cargo de la empresa, (coches de lujo, viáticos 
de confianza altos), incumplimiento en el trabajo establecido, objetivos 
empresariales distintos al del principal que es la maximización del beneficio o 
creación de valor, reducción de los incentivos a los propietarios dirigiéndolos a 
la adquisición de nuevas tecnologías y no a la repartición de utilidades, 
concentración en el largo plazo buscando perpetuarse en sus cargos, ampliación 
de mercados, lujos internos, (oficina muy bien decorada, staff de apoyo amplio). 
Es claro que lo que se pretende es minimizar la diferencia entre el nivel de 
bienestar que realmente alcanza el principal y el nivel que alcanzaría el agente 
si el agente se comporta en forma óptima. 
La brecha en este comportamiento la podríamos denominar pérdida residuah, 
pero es razonable pensar que dicha brecha será mayor en la medida que el 
comportamiento del agente tenga connotaciones oportunistas, y que no puedan 
ser contrarrestados por los mecanismos de control que establezca el principal, 
ya que operar estos mecanismos de co-«tvol implica un coste y se hará sólo hasí-i 
cuando su coste marginal esperado sea igual a la reducción marginal esperada 
en la pérdida residual del principal, los cuales sumados a los costes de supervisión 
o a los costes de aval representan los costes de agencia. 
En síntesis podemos decir que los costes de agencia comprenden tres 
componentes: costes de supervisión, o también llamados costes de control por 
parte del principal, costes de aval o fianza, que corresponden a los costes de 
garantía de fidelidad del agente, y como tercero los costes de asociados a la 
pérdida residual del principal. 
Los elevados costes de agencia en los cuales se incurre pueden dar paso a 
problemas que se derivan de dicho coste asociado y de las características de los 
agentes y de la consiguiente necesidad de medirlos por aproximación y no 
exhaustivamente, a fin de obtener beneficios, en la relación de agencia como ya 
se citó en apartados anteriores, conducen a dos tipos de problemas de agencia, 
que bien pudiera considerarse uno de entrada y otro de salida, el problema de la 
selección adversa (entrada) y el azar moral (salida). 
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La selección adversa, que en términos de M grom (1993), sería ant elección, 
y aparece como consecuencia de las asimetrías de informa ón precontractuales, 
puede plantearse en el caso del empresario que contrata personal ú camente 
con título universitario, pero que no utilizan ningún otro indicador para medir 
la productividad. Los nuevos aspirantes se seleccionan al azar entre el grupo de 
solicitantes con título universitario y se les paga el salario medio de todos los 
titulados superiores en activo. 
Considérese otros empresarios del ramo que utilizan otros indicadores 
para medir la productividad, (formación, edad, hábitos de trabajo, 
experiencia laboral, reputación) cuando contratan a sus trabajadores. En 
este escenario los empresarios que utilizan los estudios universitarios como 
único indicador de la capacidad laboral, incurrirán en una selección adversa 
porque con toda probabilidad, su empresa será la que seleccionen los 
individuos situados en la mitad inferior de la escala de productividad de 
los graduados universitarios. 
La antiselección es un problema de oportunismo precontractual, aparece a 
causa de la información privada que tiene el individuo antes de ser contratado, 
y en el caso en referencia estaría en disposición de ser contratado incluso por 
debajo de la media salarial. 
El azar moral, surge cuando en la ejecución de un contrato resulta demasiado 
costoso medir la actividad de un agente en su totalidad, y por lo tanto, se n Jen 
sólo algunas de sus partes componentes; esto induce al agente a descuidar algún 
aspecto de su tarea laboral y concentrarse sólo en aquellos que son objeto de 
medición por parte del principal, como por ejemplo, alcanzando buenas cuotas 
de mercado, sin preocuparse mucho por la calidad, poseer una alta producti' dad 
por empleado, sin evaluar el clima laboral al interior de la empresa. 
Existen fuerzas externas que limitan el comportamiento oportunista de los 
gerentes, y que están asociados a la competencia, tales como: primero, la 
competencia en el mercado de capitales la cual tiende a igualar a largo plazo la 
tasa del beneficio neto esperado de las inversiones; por tanto la actuación de 
una empresa está siendo constantemente evaluada en el mercado de capitales, y 
un aumento o disminución anormal en el precio de las acciones de una 
determinada empresa es una señal relativamente fiable y barata para proporcionar 
a los accionistas información pertinente sobre la calidad de la gestión empresarial; 
segundo, la competencia en el mercado laboral de gerentes, esta tiende a igualar 
el salario real y total de los gerentes del mismo nivel de cua ficación (incluyendo 
las cargas sociales y el consumo a cargo de la empresa); tercero, la competencia 
entre equipos de gestión, que se evidencia en las absorciones empresariales 
donde se elimina la ineficiencia gerencial mediante el mecanismo de toma de 
control, factor disuasor de un comportamiento gerencial errático, ya que si se da 
la toma de control, se puede perder el cargo que se posee en la empresa absorbida. 
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Las fuerzas externas también actúan sobre los mecanismos contractuales, 
que funcionan como limitadoras del comportamiento oportunista, en este sentido 
Jensen y Meckling mencionan vai JS tipos de supervisión y formas de control, 
por { :mplo las auditorías de las juntas directivas de la empresa, los sistemas 
formales de control, las restricciones presupuéstales, los sistemas de retribución 
por incen /os mediante los cuales a los gerentes se les paga en parte con las 
acciones de la empresa, de modo que el sueldo completo del gerente quede 
totalmente ligado a la cuenta de resultados de la empresa. 
Estas fuerzas mitadoras del comportamiento buscan reducir o eliminar el 
oportun ¡mo del gerente o del cuerpo ejecutivo de la empresas que son 
gestionadas por personas asalariadas fundamentalmente y tratan de reconciliar 
mediante incen vos el comportamiento entre principales y agentes de tal forma 
que haya un mínimo de pérdida residual. 
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